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Abstrak 
Tujuan dari penelitian ini adalah: Untuk meneliti bagimana pengaruh rasio 
profitabilitas, likuiditas, leverage, sales growth terhadap financial distress 
dengan board size sebagai variabel moderator. Penelitian ini juga 
menggunakan variabel kontrol age dan size. Desain/Metologi/Pendekatan: 
Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan properti & real estate yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2018. Jumlah sampel yang terpilih adalah 
sejumlah 123 observasi yang ditentukan dengan menggunakan metode 
purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan yaitu menggunakan 
regresi logistik. Hasil penelitian : hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa 
rasio profitabilitas, board size berpengaruh negatif terhadap financial distress, 
sedangkan rasio likuiditas, leverage dan sales growth tidak berpengaruh 
terhadap financial distress. Board size tidak mampu memperkuat pengaruh 
profitabilitas, likuiditas, growth terhadap financial distress dan tidak mampu 
memperlemah pengaruh leverage terhadap financial distress. 
 
Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Growth, Board Size, Financial Distress. 
 
 
1. Pendahuluan 
Krisis keuangan global (global financial crisis/GFC) yang terjadi di tahun 2008-2009, 
krisis yang terjadi di AS tersebut berkontribusi terhadap perlambatan ekonomi di 
beberapa negara berkembang. Dana Moneter Internasional (IMF) memperkirakan 
pertumbuhan ekonomi global mencapai 3,% pada 2017 dan 3,6 % pada 2018. Angka ini 
lebih tinggi dibandingkan 2016 yang mencapai 3,2%. Pertumbuh ini  berdampak terhadap 
beberapa sektor industri yang ada akibatnya terjadi penurunan kinerja keuangan di 
beberapa perusahaan. Penurunan kinerja ini ditandai banyaknya perusahaan yang 
delisting di BEI tahun 2016 – 2018. 
Financial distress merupakan suatu keadaan yang menggambarkan penurunan 
keuangan perusahaan sebelum mengalami kebangkrutan (Platt, 2002 dalam Curry dkk, 
2018). Salah satu cara untuk melihat kinerja yaitu dengan menggunakan analisis 
fundamental yaitu analisa rasio-rasio keuangan yang terdapat pada informasi laporan 
keuangan yang diterbitkan perusahaan. Laporan keuangan yang diterbitkan oleh 
perusahaan merupakan salah satu sumber informasi mengenai posisi keuangan 
perusahaan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan, dimana informasi tersebut sangat 
berguna untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat bagi investor dan pembuat 
keputusan. 
 
 
2. Studi Pustaka 
Teori keagenan (agency theory)  teori yang mendefinisikan bagaimana hubungan 
antara agen dengan pemilik perusahaan yang dipengaruhi oleh konflik kepentingan yang 
terjadi antara manajemen (agent) dan  pemilik (principal) yang timbul  karena setiap pihak 
berusaha untuk mencapai dan mempertimbangkan tingkat kemakmuran yang 
dikehendakinya. 
 Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba, analisa 
rasio ini digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan merupakan 
salah satu indikator yang sangat penting didalam mengukur keberhasilan perusahaan. 
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Likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Artinya apabila perusahaan memiliki hutang, maka 
perusahaan harus  mampu untuk memenuhi kewjibannya tersebut terutama untuk 
kewajiban yang sudah jatuh tempo 
Leverage merupakan suatu rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya 
seperti pembayaran bunga atas hutang, pembayaran pokok akhir atas hutang dan 
kewajiban-kewajiban tetap lainnya 
Growth digunakan sebgain indikator untuk mengukur seberapa besar kemampuan 
perusahaan dalam mempertahankan posisinya di dalam industri dan dalam 
perkembangan ekonomi secara global. growth mencerminkan keberhasilan investasi 
perusahaan pada periode masa lalu yang dapat dijadikan sebagai prediksi atas 
pertumbuhan di masa yang akan datang. 
Menurut Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia, Direksi sebagai 
organ perusahaan bertugas dan bertanggungjawab secara kolegial dalam mengelola 
perusahaan. Dewan direksi harus melaksanakan tugas dan tanggungjawabnya dengan 
baik demi kepentingan perusahaan dan dewan direksi harus memastikan bahwa 
perusahaan melaksanakan tanggung jawab sosialnya serta memperhatikan kepentingan 
dari berbagai pihak yang berkepentingan (stakeholder). 
Financial Distress adalah suatu kondisi keuangan perusahaan sedang dalam 
masalah, krisis atau tidak sehat yang terjadi sebelum perusahaan mengalami 
kebangkrutan. Financial distress terjadi ketika perusahaan gagal atau tidak mampu lagi 
memenuhi kewajiban debitur karena mengalami kekurangan dan ketidakcukupan dana 
untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya lagi. Menurut Ali, 2009 (dalam Liana, 
2014) Financial distress merupakan suatu kondisi keuangan perusahaan pada tahap 
penurunan sebelum terjadi likuidasi atau kebangkrutan pada perusahaan. 
 
 
3. Metodologi Penelitian 
 
3.1. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini merupakan keleluruhan dari perusahaan sektor 
properti dan real estate yang yang terdaftar di BEI yang mempublikasikan laporan 
keuangannya pada tahun  2016-2018 dengan tehnik pengambilan sampel menggunakan 
purposive sampling.  
 
3.2. Variabel Oprasional & pengukuran 
No. Variabel Pengukuran Sekala 
1. Financial 
Distress 
Metode Altman Z-Score: 
Z-Score = 1.2T + 1.4T2 + 0.6T4 + 3.3T3 + 0.666T5 
Dengan kriteria : 
Z-Score > 2.99 dinyatakan sebagai perusahaan tdk 
mengalami financial distress dengan nilai = 0 
Z-Score < 1.81 dinyatakan perusahaan mengalami 
financial distress dengan nilai = 1 
Rasio 
2. Net Profit 
Margin 
NPM = NI 
             Sales 
Rasio 
3.  Current Ratio CR = Current Asset 
          Current Liability 
Rasio 
4. DER DER = Total Liability 
             Equity 
Rasio 
5. Sales Growth SG = Salest – Salest-1 
          Sales 
Rasio 
6. Board Size BZ = Total Board Size Rasio 
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3.3. Metode Analisa Data 
Metode pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan metode analisis 
regresi logistik (logistic regression). Regresi logistik merupakan sebuah pendekatan untuk 
membuat model prediksi, guna memprediksi financial distres yang di pengaruhi oleh 
variabel-variabel independen. 
Model persamaan regresi logistik dari penelitian ini sebagai berikut : 
         P 
 Ln           = β0 + β1NPV + β2CR + β3DER + β4SG + β5BZ + β6NPV*BZ +  
       1-P 
        β7CR*BZ + β8DER*BZ + β9SG*BZ + ei 
 
3.4. Uji Kelayakan Model 
Uji kelayakan model menggunakan analisa statistik deskriptif bertujuan untuk 
mengambarkan sampel atau data yang digunakan dalam penelitian guna untuk 
mengetahui nilai maksimum, nilai minimun, nilai rata-rata dan standar deviasi dari sampel 
atau data yg diteliti. 
Analisa statistik deskriptif bertujuan untuk mengambarkan sampel atau data yang 
digunakan dalam penelitian ini, guna untuk mengetahui nilai maksimum, nilai minimun, 
nilai rata-rata dan standar deviasi dari sampel atau data yg diteliti. 
Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test ini dilakukan guna untuk menilai 
kelayakan dari sebuah model regresi yang telah dihipotesiskan apakah model tersebut  
telah fit atau tidak dengan data penelitian. 
Dalam menilai overall fit model dengan uji Chi Square digunakan berdasarkan pada 
fungsi likelihood pada estimasi model regresi. dan Cox dan Snell’s R Square dan 
Nagellkerke’s R Square Untuk mendapatkan koefisien determinasi yang dapat 
diinterpretasikan seperti nilai R2 pada multiple regression, maka digunakan Nagelkereke 
R square. 
Pengujian ketepatan model  digunakan untuk menghitung seberapa besar estimasi 
yang benar dan seberapa besar estimasi yang salah atau untuk menguji seberapa besar 
keakuratan pengelompokkan dari variabel dependen yaitu financial distress. 
 Pengujian multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah regresi yang dilakukan 
menunjukkan adanya gejala multikolienaritas yang kuat diantara variabel independennya.  
Pengujian Omnibus Test of Model Coefficient ini dilakukan untuk menguji apakah 
variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.  
Pada regresi logistik digunakan pula uji wald, dimana berfungsi untuk menguji 
signifikansi konstanta dari setiap variabel independen yang masuk ke dalam model. 
 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
Jumlah sampel penelitian sebanyak 144 data sampel dan jumlah sampel akhir 
menjadi 123 data sampel. Dengan statistik sedkriptif sebagai berikut : 
Tabel 4.2. Frekuensi Financial Distress 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviasi 
NPM 123 -0.55 0.86 0.166 0.219 
CR 123 0.21 8.80 2.647 2.149 
DER 123 0.04 2.16 0.662 0.462 
SG 123 -0.55 0.88 0.054 0.292 
BZ 123 2 9 5.010 1.576 
SIZE 123 24.70 31.67 29.131 1.477 
AGE 123 5 47 29.270 10.533 
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Dari hasil uji pada tabel 4.3 menunjukkan besarnya nilai Chi-Square  sebesar 7.005 
dengan signifikansi sebesar 0.536 yang artinya bahwa 0.536 > 0.05 hal ini menunjukkan 
bawa model yang digunakan terdapat kecocokan antara model regresi dengan data 
aslinya sehingga layak digunakan. 
 
Tabel 4.3. Hasil Uji Hosmer and lemeshow’s Test 
Step Chi-Square df Sig. 
1 7.005 8 0.536 
   
Dari hasil uji pada tabel 4.4 diperoleh -2L likelihood Block Number = 0 adanya 
penurunan pada -2L likelihood Block Number = 1 sebesar 83.591 – 46.612 = 36.979. 
penurunan ini menunjukkan bahwa model yang dihipotesakan telah fit dengan data. 
 
Tabel 4.4. Hasil Uji Keseluruhan Model 
Block Number = 0 
-2 Loq likelihood 
Block Number = 1 
-2 Loq likelihood 
83.591 46.612 
  
Hasil uji pada tabel 4.5 menujukkan bahwa Nagelkerke R Square sebesar 60.2% 
dapat diartikan bahwa keseluruhan variabel independen, NPM, CR, DER, SG, BZ, AGE 
dan SIZE mampu menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 60.2% sedangkan 
sisanya sebesar 39.8% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak diikutsertakan dalam 
model penelitian ini. 
 
Tabel 4.5. Hasil Pengujian Koefisien Determinasi 
 
Step 
 
-2Loq likelihood  
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 46.612a 0.439 0.602 
a.Estimation terminated at iteration number 7 because  
parameter estimates changed by less than .001. 
 
Hasil uji pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa NPM dan BZ memiliki pengaruh negatif 
terhadap financial distres, dan CR, DER, SG tidak memiliki penngaruh terhadap financial 
distress. BZ tidak mampu memperkuat bahkan memperlemah pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
 
Tabel 4.9. Hasil Pengujian Koefisien Regresi 
 Arah 
Hipotes
a 
B S.E. Wald Sig.One 
Tail 
Kesimpulan 
Step 1a    NPM - -10.46 6.22 2.83 0.046 Diterima 
              CR - 0.05 1.05 0.00 0.479 Ditolak 
              DER + -5.19 3.67 2.00 0.078 Ditolak 
              SG - 0.50 3.48 0.02 0.442 Ditolak 
              BZ - -18.89 9.45 3.99 0.023 Diterima 
              NPM_BZ - 0.21 2.42 0.01 0.464 Ditolak 
              CR_BZ - 3.11 5.50 0.32 0.286 Ditolak 
              DER_BZ + 13.10 5.86 5.00 0.012 Ditolak 
              SG_BZ - 0.32 1.34 0.05 0.406 Ditolak 
              Constanta  43.41 53.09 0.66 0.207  
   a. Variable(s) entered on step 1: NPM, CR, DER, SG, BZ, NPM_BZ, CR_BZ, DER_BZ, 
SG_BZ. 
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5. Kesimpulan 
 
5.1. Kesimpulan 
a. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress.  
b. Likuiditas tidak berpengaruh negtif terhadap financial distress. 
c. Leverage tidak berpengaruh positif terhadap financial distress. 
d. Growth tidak berpengaruh negatif kan terhadap financial distress.  
e. Board size berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
f. Board siize tidak mampu memperkuat pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan growth 
terhadap financial  distress, serta tidak mampu memperlemah pengaruh leverage 
terhadap financial distress. 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
a. Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen sebesar 60,2%. Hal ini menunjukkan bahwa masih terdapat variabel lain 
yang dapat mempengrahi financial distress.  
b. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan hanya terdapat 2 (dua) variabel 
yang berpengaruh negatif terhadap financial distress yaitu profitabilitas dan board 
size. 
 
5.3. Saran 
a. Jumlah sampel yang dipilih sebaiknya bervariasi dari berbagai jenis kelompok usaha 
agar penelitian yang dilakukan dapat memberikan hasil yang memadai dan mampu 
memprediksi kondisi yang terjadi pada saat penelitian dilakukan. 
b. Periode penelitian diperpanjang agar hasil penelitian dapat memberikan hasil yang 
mampu memprediksikan kondisi dimasa yang akan datang. 
c. Dari hasil penelitian diketahui bahwa kontribusi variabel independen masih rendah, hal 
ini berati masih banyak variabel-variabel yang bisa ditambahkan dalam penelitian ini 
agar terdapat hasil dan pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. 
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